
การใช้มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์เป็นดัชนีชี้วัดผลการดำเนินงาน

มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาตร์ (Economic Value Added: EVA) คือเครืองมือทีใช้วัดผล 
การดำเนินงานโดยไม่ได้มุ่งเน้นแต่เพียงกำไรสุทธิเป็นหลักเท่านัน แต่ยังพิจารณาด้นทุนค่าเสีย
โอกาสของเจ้าของทุน (ผู้ถือหุน) ด้วย ดังนันในการสร้างมูลค่าเพิมทางเศรษฐศาสตร์ ต้องสร้าง 
รายได้มากกว่าค่าใช้จ่ายต่างๆในการดำเนินธุรกิจ และต้องมีกำไรจากการดำเนินการเพียงพอทีจะ
ชำระด ้น ทุนการลงทุนของผู้ให้กู้และผู้ถือหุ้น

การวิเคราะห์ค่ามูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาตร์ (EVA) ขององค์การเภสัชฯ นีจะใช้งบกำไร 
ขาดทุนประมาณการของปี พ.ศ.2550 และงบดุลปลายงวดประมาณการของปี พ.ศ.2550 เน่ืองจาก 
ต้องการประเมินผลการดำเนินงานประจำปี พ.ศ.2550 และ ต้องการนำข้อมูลด้นทุนเงินทุน (Capital 
Charge) ที่ได้มาจากขันตอนของการวิเคราะห์มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาตร์ (EVA) นีไปใช้ต่อใน 
ขั้นตอนของการคำนวณต้นทุนกิจกรรม และวิธีการคำนวณต้นทุนแบบการบูรณาการระบบต้นทุน 
ฐานกิจกรรมร่วมกับมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (Integrated Activity -  Based Costing And 
Economic Value Added) ซึ่งอยู่ในบทท่ี 6 ของวิทยานิพนธ์ฉบับบนี ขันตอนการคำนวณค่า 
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) มีดังนี

4.1 ป ร ับ ง บ ท า ง บ ัญ ช ีเป ีน ง บ ท า ง เศ ร ษ ฐ ศ า ส ต ร ์

ทำการปรับงบทางบัญชี ซึ่งได้มาจากการสำรวจสภาพ!เจจุบันในบทที่3 เป็นงบทาง 
เศรษฐศาสตร์ ประกอบด้วย 2 งบ แสดงได้ดังตารางท่ี 4.1 และรายการการปรับปรุงพร้อมผลของ 
การปรับปรุงท้ัง 2 งบการเงินแสดงได้ดังตารางท่ี 4.2 และ 4.3 ตามลำดับ

ตารางท่ี 4.1 รายการงบทางบัญชีที่ต้องแปลงเป็นงบเชิงเศรษฐศาสตร์
งบทางบัญชี งบทางเศรษฐศาสตร์

งบกำไรขาดทุน (Profit and Loss Account) งบ NOPAT (Net Operating Profit After Tax)
งบดุล (Balance Sheet) งบเงนทุน (Invested Capital)
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ตารางท่ี 4.2 การแปลงงบกำไรขาดทุน เป็นงบ NOPAT
งบ ก ำไร ข าด ท ุน  

2 ,550
ราย ก าร

งบ  N O P A T  

2,550

ร าย ได ้จ าก ก าร ด ำเน ิน งาน  

(IN C O M E  F R O M  O P E R A T IO N S )

4 ,8 5 3 ,9 0 0 ,0 0 0

ข าย ย าแ ล ะ เว ช ภ ัณ ฑ ์

(S A L E S  OF P H A R M A C E U T IC A L S A N D  M ED IC AL  

SU PPL IE S) +  4 ,8 5 3 ,9 0 0 ,0 0 0

2 ,5 0 0 ,0 0 0
ค ่าจ ้างท ำข อ ง
(IN C O M E  FROM O U T SO U R C IN G ) +  2 ,500 ,00 0

4 ,8 5 6 ,4 0 0 ,0 0 0

ร ว ม ร าย ได ้จ าก ก าร ด ำเน ิน ง าน

(T O T A L  IN C O M E  F R O M  O P E R A T IO N S ) + 4 ,8 5 6 ,4 0 0 ,0 0 0

ด ้น ท ุน ข าย แ ล ะ ค ่า ใช ้จ ่าย ใน ก าร ด ำเน ิน งาน  

(S A L E S  C O S T  A N D  O P E R A T IN G  E X P E N S E S )

2 ,524 ,49 0 ,0 00
ต ้น ท ุน ข าย แ ล ะ ร ับ จ ้างท ำข อ ง
(C O ST  OF SA L E S A N D  O U T SO U R C IN G ) - 2 ,5 2 4 ,4 9 0 ,0 0 0

1,282 ,890 ,000
ค ่า ใช ้จ ่าย ใน ก าร ข าย แ ล ะ บ ร ิห าร
(C O ST  OF SA L E S A N D  A D M IN IST R A T IO N ) - 1 ,282 ,89 0 ,0 00

4 5 ,2 2 0 ,0 0 0
ค ่า ใช ้จ ่าย อ ื่น ๆ  

(O TH ET C O ST S) 4 5 ,2 2 0 ,0 0 0
ค ่า เผ ื่อ ห น ี้ส งส ัย จ ะ ส ูญ เพ ิ่ม ข ึ้น (ล ด ล ง)

(A D JU ST M E N T  OF A L L O W  A C E  D O U B T F U L  A C C O U N T ) 0

3 ,852 ,60 0 ,0 00

ร ว ม ค ่าใช ้จ ่าย

(T O T A L  C O S T  O F  S A L E S  A N D  O P E R A T IN G  E X P E N S E S ) -  3 ,8 5 2 ,6 0 0 ,0 0 0
ร าย ได ้ท ี่ไม ่ได ้ม าจ าก ก าร ด ำเน ิน ง าน  

(N O N -O P E R A T IN G  R E V E N U E S )

5 5 ,830 ,0 00
ร าย ไต ้อ ื่น
(O TH ER INCO M E)

5 5 ,830 ,0 00
ร ว ม ร าย ได ้ท ี่ไม ่ได ้ม าจ าก ก าร ด ำเน ิน ง าน  

(T O T A L  N O N -O P E R A T IN G  R E V E N U E S )

ค ่า ใช ้จ ่าย ท าง ก าร เง ิน  

(F IN A N C IA L  E X P E N S E S )

- ด อ ก เบ ี้ย จ ่าย  (IN T E R E S T  E X P E N S E S )

1,059 ,630 ,000 ก ำไร ก ่อ น ห ัก ภ าษ ี 1 ,003 ,800 ,000
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ง บ ก ำไร ข าด ท ุน  

2 ,550
รายก าร

งบ  N O P A T  

2 ,550

(P R O F IT  B E F O R E  T A X  (N O P B T ))

3 1 7 ,88 9 ,000
ห ัก ภ าษ ี /  ภ าษ ีเช ิง เศ ร ษ ฐ ศ าส ต ร ์

( T A X  PRO V1SIO N30% ) / (EC O N O M IC  T A X  30%  o f  N O PB T ) 3 0 1 ,1 4 0 ,0 0 0

741 ,74 1 ,000

ก ำไร ส ุท ธ ิห ล ังห ัก ภ าษ  ี

(N O P A T ) 7 0 2 ,6 6 0 ,0 0 0

ห ม าย เห ต ุ : ห น ่ว ย  บ าท

ตารางการท่ี 4.3 การแปลงงบดุล เป็นงบเงินทุน
งบ ด ุล  

2550
รายก าร

งบ เง ิน ท ุน  

2550

ส ิน ท ร ัพ ย ์ห ม ุน เว ีย น  

(C U R R E N T  A S S E T S )

3 ,4 6 3 ,3 3 0 ,0 0 0
เง ิน ส ด แ ล ะ ร าย ก าร เท ีย บ เท ่า เง ิน ส ด  

(C A SH  A N D  C A SH  E Q U IV A L E N T S) +  3 ,4 6 3 ,3 3 0 ,0 0

1 ,027 ,900 ,000
ล ูก ห น ี้ก าร ค ้า  ส ุท ธ ิ

(T R A D E  R E C E IV A B L E S- NET) +  1 ,027 ,90 0 ,0 00
ค ่า เผ ื่อ ห น ี้ส งส ัย จ ะ ส ูญ
(A L L O W A N C E  D O U B T F U L  A C C O U N T ) +  300 ,0 0 0

1 ,240 ,500 ,000
ส ิน ค ้าค ง เห ล ือ  

(IN V E N T O R IE S) +  1 ,240 ,50 0 ,0 00

5 7 ,0 4 0 ,0 0 0
ส ิน ท ร ัพ ย ์ห ม ุน เว ีย น อ ื่น ๆ  

(O T H ER  CU R R EN  A S SE T S) +  5 7 ,0 4 0 ,0 0 0

5 ,7 8 8 ,7 7 0 ,0 0 0

ร ว ม ส ิน ท ร ัพ ย ์ห ม ุน เว ีย น  

(T O T A L  C U R R E N T  A S S E T S ) +  5 ,7 8 8 ,7 7 0 ,0 0 0
ส ิน ท ร ัพ ย ์ไม ,ห ม ุน เว ร ีย น  

(N O N -C U R R E N T  A S S E T S )

7 0 1 ,31 0 ,000
เง ิน ล งท ุน ร ะย ะข าว
(L O N G  - TERM  IN V E ST M E N T S) +  7 0 1 ,3 1 0 ,0 0 0

1 ,504 ,300 ,000
ท ี่ด ิน  อาคาร แ ล ะ อ ุป ก ร ณ ์ส ุท ธ ิ
(PR O PE R T Y ,PR E M ISE S and EQ UIPM E NT  - NE T ) +  1 ,504 ,300 ,000

17 ,740 ,000 ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ะ ห ว ่างค ำเน ิน ก าร
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งบดุล 

2550
รายการ

งบเงินทุน 

2550
(Work IN PROCESS /CONSTRUCTION IN PROGRESS)

2 0 ,7 0 0 ,0 0 0
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอื่นๆ 
(OTHER NON-CURRENT ASSETS) +  2 0 ,7 0 0 ,0 0 0

2 ,2 4 4 ,0 5 0 ,0 0 0

ร ว ม ส ิน ท ร ัพ ย ์ไม ่ห ม ุน เว ีย น  

(T O T A L  N O N -C U R R E N T  A S S E T S ) +  2 ,2 2 6 ,3 1 0 ,0 0 0

8 ,0 3 2 ,8 2 0 ,0 0 0

ร ว ม ส ิน ท ร ัพ ย  ์

(T O T A L  A S S E T S ) +  8 ,0 1 5 ,3 8 0 ,0 0 0

ห น ี้ส ิน ท ี่ไม ่ม ีด อ ก เบ ี้ย  

(N IB C L S &  N IB L L s)

เจ้าหนี้การค้าสุทธิ
(TRADE ACCOUNTS AND NOTES PAYABLE-NET) 3 8 0 ,7 7 0 ,0 0 0
ค่าใช้จ่ายและเงินค้างจ่าย 
(ACCRUED LIABILITIES) 186 ,28 0 ,000

ร ว ม ห น ี้ส ิน ห ม ุน เว ีย น ท ี่ไม ,ม ีด อ ก เบ ี้ย  

(T O T A L  N IB C L s & N IB L L s) 5 6 7 ,0 5 0 ,0 0 0
ก ารปรับค ่าอ ื่น ๆ

(O T H E R S  A D J U S T M E N T S )
ต้นทุนเงินทุนของสินทรัพย์ระหว่างดำเนินการ 
(ADD CAPITAL CHARGE ON CIP) +  0

การปรับปรุงภาษีทางเศรษฐศาสตร์ 
(TAX ADJUSTMENT) +  16 ,749 ,0 00

8 ,0 3 2 ,8 2 0 ,0 0 0

ร ว ม ส ิน ท ร ัพ ย ์ (T O T A L  A S S E T S ) /

ร ว ม ต ้น ท ุน เง ิน ท ุน  (T O T A L  C A P IT A L ) 7 ,4 6 5 ,0 7 9 ,0 0 0

ห ม าย เห ต ุ : หน่วย บาท

4 . 2  คำนวณต้นชุนเงินทุนเฉลี่ยแ บ บ ถ่วงน ี้า ห น ัก

ทำการคำนวณค่าต้นทุนเงินทุนเฉล่ียแบบถ่วงนํ่าหนัก (Weighted Average Cost of 
Capital, WACC) จากโครงสร้างเงินทุนแบบถ่วงนำหนักด้วยสมการ

WACC = (E/(D+E)Ke) + (D/(D+E) X (1-T) Kd)
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โดยท่ี
E = ส่วนของผู้ถือหุ้น (Equity)
D = ส่วนของหนี้สินหรือผู้ให้กู้ (Debt)
Ke = ต้นทุน เงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้น (Cost of Equity)

= (Risk - Free Rate) + (Risk Premium)
= (Risk - Free Rate) + (Beta X Market Risk Premium)

Kd = ต้นทุนเงินทุนส่วนของหนี้สินหรือผู้ให้กู้ (Cost of Debt)
= (Risk -  Free Rate) + (Spread)

T = อัตราภาษีแบบก้าวหน้า (30%)

สำหรับองค์การเภสัชฯ สมการข้างบนมีเฉพาะส่วนของผู้ถือหุ้นเนื่องจากรัฐบาลถือ 
หุ้น 100 เปอร์เซนต์ สมการข้างบนจึงเหลือเฉพาะพจน์ข้างหน้า เน่ืองจากค่า D เท่ากับ 0 เพราะส่วน 
ของหนี้สินหรือผู้ให้กู้ เท่ากับ 0 น่ันเอง

WACC = (E/(D+E)Ke)

E/(D+E) 1
Ke = (Risk - Free Rate) + (Beta X Market
Risk - Free Rate 5.45%
Beta 0.62
Market Risk Premium 8.00%
ดังน้ัน

WACC = 10.41%

เวณมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์
คำนวณค่ามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ โดยสมการข้างล่างนี้

EVA NOPAT -  (Capital X WACC)
= 702,660,000 -  (7,465,079,000 X 10.41%)
= 702,660,000-777,114,724
= -74,454,724 บาท
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ผลจากการคำนวณได้ค่า ผลกำไรจากการดำเนินงานสุทธิหลังหักภาษี (Net Operation 
Profit After Tax: NOPAT) เท่ากับ 702,660,000 บาท ด้นทุนเงินทุน (Capital Charge) เท่ากับ 
777,114,724 บาท และมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์เท่ากับ -74,454,724 บาท

จากค่า EVA ที่ได้มาซึ่งมีค่าติดลบท้ังที่มีกำไรจากการดำเนินงาน (Net Operating 
Profit) นันหมายความว่ากำไรที่ได้นันยังไม่เพียงพอสำหรับด้นทุนทังหมดขององค์กรเพราะมีต้นทุน 
ในส่วนของผู้ถือหุ้นด้วยน่ันเอง

วิธีการมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) สามารถนำไปประยุกต์ใช้ในระบบการ 
บริหารได้มากมาย แต่ในวิทยานพนธ์ฉบับน้ีจะเปีนการนำ วิธีการมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) 
ไปประยุกต์ใช้ในการคำนวณด้นทุนของกิจกรรม ซึ่งคือการบูรณาการวิธีการคิดด้นทุนฐานกิจกรรม 
และวธการมูลค่าเพมเชงเศรษฐศาสตร (Integrated Activity-Based Costing and Economic Value 
Added) ดังจะกล่าวต่อไปในบทท่ี 6 ของวิทยานิพนธ์
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